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率（LTV）为例，在泡沫膨胀的鼎盛
时期，LTV的分母，也就是房地产的
市场价值，上升得越来越快。因此，
LTV显示的超过贷款规模的充裕部
分，在几个月甚至是几周时间内变得
严重不足。上世纪90年代日本出现楼
市泡沫就是典型案例。此外，有时使
用宏观审慎措施来遏制泡沫发展的效
果只是暂时的，最终结果是泡沫再次
浮出水面，而且会比之前更具破坏
力。所以当前表面上的成功可能是未
来失败的前兆。
在应对泡沫的讨论中，还有另
外一个易被忽视，但又可能是最棘手
的问题：与公众的沟通。决策者如何
在威胁不紧迫的时候说服公众相信
我们正面临不断膨胀的恶性泡沫的
威胁。回过头看，我不得不悲哀地指
出：公共部门是助长公众这种过于乐
观的预期的一部分原因。
虽然我已经表达了对恶性泡沫
早期或预防阶段的政策共识的保留态
度，但是后期或崩溃阶段的政策难题
是，这些问题基本上会被忽视。让我
失望的是，几乎没有对这些困难的正
面讨论。
在泡沫的后期阶段，一方面，
存在“太少，太晚”的审慎政策将危
机推迟，以致造成更加严重的危险。
另一方面，也存在因政策过于大胆而
导致经济被严重打击的危险。
但最困难的是在崩溃阶段正确
地应对恶性泡沫。首先，崩溃的幅度
之大令人难以置信。图4显示的是日
本第一个房地产真实价格的走势。
这里使用的是大东京RRPI指数，这
是修正后的公寓价格指数（约占总
人口的10%）。随后，依据标准普尔
Case-shiller指数，我将美国十个城市
的真实房地产价格进行加总（约占总
人口的10%）。房地产价格下降的幅
度是显而易见的：日本的房地产实际
价格的最低价只是其最高价的三分之
一。现在在美国，房地产的实际价格
低于最高房地产价格的40%还多。在
这一刻，美国的价格是否已经触底目
前尚不明确。在任何情况下，如此大
幅度的下降都意味着经济平衡的重大
调整。此外，这种大规模的调整对经
济的持续复苏来说是必要的。在日本
和美国，正在进行着从人口因素的积
极面（人口红利）转向消极面（人口
老龄化的负担）的调整，正如图1和
图2所示。人口老龄化下经济平衡的
重大调整，严重阻碍了常规政策工具
的有效性。此外，过于悲观的预期也
似乎恶化了政策有效性。
令人不安的事实是，在应对恶
性泡沫的后期或是破裂阶段时，鲜有
适当的政策。哪些工具是可以用的？其
使用的优点和缺点各是什么？这些都是
政策制定者面临的最紧迫的挑战。
最后，我想重申，我们仍然还
只是站在起跑线上。
(作者为日本央行前副行长，《中国
经济报告》王艺璇、实习生杨超翻
译）
□孟睿思（Chris Marquis）  杨一婧（Zoe Yang）
中国网民对反腐运动的期待
新任领导人将不得不一步步地谨慎行走，未来几年内，中国民
众期待更持久的反腐努力
中国观察
习
近平担任中共中央总书记后，
将反腐作为其任期内的一个
核心内容。他发表了一系列的讲话，
并严厉打击了一些小规模的腐败，
最后还发动了“六月整风”运动——
该运动将持续到明年。由于腐败问
题在中国不仅一直持续而且非常严
重 , 民众对反腐运动抱有非常复杂
的感情。近几年，社交媒体在揭露
腐败方面发挥了前所未有的作用。
2012 年以来，有许多网民通过对腐
败官员“人肉搜索”实现公平正义
的案例。每一个新的案例，都激发
出更多民众愤世嫉俗的情绪。我们
使用 Crimson Hexagon 社交媒体分
析平台，力求理解中国人民对腐败
现状的情绪，以及民众对新政府反
腐败措施的感受。      
许多原因表明，理解中国民众
对反腐运动的看法是非常重要的。
政府腐败是否已广泛存在，以致威
胁中国经济的增长，这对中国的发
展非常重要。民众对腐败的恐惧，
也会限制外资投资，加重中国精英
阶层的资产外逃。所以，不仅采取
切实措施限制腐败非常重要，建立
民众对反腐的信心也至关重要。
消除腐败发生的根本原因需要
很长时间，但是民众的认识却可以
快 速 转 变 。 所 以 ， 任 何 新 的 反 腐
运 动 都 不 能 是 简 单 的 “ 新 瓶 装 旧
酒 ” 。 在 下 面 的 分 析 中 ， 我 们 不
仅 研 究 民 众 对 政 府 新 反 腐 措 施 的
感受，同样观察了关键事件的重要
性，以及什么类型的政府信息民众
反应最好。
杨一婧（Zoe Yang）孟睿思（Chris Marquis） 
有时使用宏观审慎措施来遏制泡沫发展的效果只是暂时的，最终结果是泡沫再次浮出水面。CFP供图
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图3   从2013年1月22日到1月23日，有关反腐运动的情绪分析
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有关习近平反腐运动的情绪-从2013年1月22日到1月23日的情绪分析。
三所示，此后微博上的讨论变得更加
中立而不是消极，这是一个明显的改
变。这次讲话后，中国的网民更多地
倾向于采取“等待和观望”的方式，
而不是对这个讲话作出一个积极或消
极的评论，许多网民仅仅是转发了有
关这次讲话的新闻。
在这个讲话中，习近平强调了
他前所未有的强硬立场和反腐斗争的
坚定决心，并发表了一些此后在微博
上广为流传的新话语，比如“把权
力关进笼子里”和“老虎苍蝇一起
打”。民众不仅认为这些变化在习近
平的领导下有望实现（至少不那么怀
疑），对这些琅琅上口、易于引用的
话语还作出了积极回应。这些话语也
被国外媒体广泛引用，让反腐运动得
到了更多的关注。
“且听其言观其行 但愿不只是
口号！”—— 网友留言
我们研究了在6月和7月出现的
64％积极
中立
消极
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图4   从2013年6月18日到8月8日，有关反腐败运动的情绪观点分析
民众对反腐由怀疑到支持
首先，我们要了解民众对反腐
立场的大体感受，是积极、中立还
是消极？我们分析了2012年11月15日
习近平上任到2013年7月这段时间，
微博上民众的情绪反应。鉴于这个分
析，我们得出的第一个结论是，虽
然最初网民对习近平的强硬态度反
应较小，但随着他的各种讲话以及
传达的各种信息更加的微妙和引起
共鸣时，民众变得更加支持。图一
的舆论分析展示了网民对反腐败问
题的倾向。
然而，比观察民众在这段时间累积
的情绪更加重要的是，观察在整个反腐
期间民众的情绪如何随着时间的推移发
生变化。图二展示的是按周计算的民众
情绪的变化，它显示出最近民众舆论发
生了巨大的转变：变得更加支持。
在重塑看法方面，事件和信
息非常重要
从上述分析得出的第二个结论
是，重要事件的有效信息传达，是改
变民众观点的重要因素。
我们的研究显示，2012年11月25
日，民众的消极情绪达到了97%的最
高点。分析发现，这一天中共中央宣
布它将在明年春天进行一项严厉的打
击腐败的整风运动。换句话说，这就
是反腐运动的正式开始。或许网民因
为对以往反腐败运动成果感到失望，
他们认为新领导人可能开出的又是一
个空头支票。所以，他们会把这次反
腐宣告视为政治上的借口。
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图1    自2012年11月15日以来,对反腐行动的累积意见
图2   自2012年11月15日起，民众对反腐斗争的每周情绪变化示意图
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“虽然说反比不反好，但过程
不透明的反腐容易被利用。”
“问题日积月累，权钱交易贪
腐成风，岂是一两次整风，一两次扫
除可以解决？” ——网友留言
然而，情况在2013年1月22日开
始转变。当天，习近平在第十八届中
央纪律检查委员会第二次全体会议
上作了有关反腐败问题的讲话。如图
积极情绪的波段。发现，这种情绪的
转变源于6月18日官方媒体有关党的
“群众路线教育实践活动”的报道，
也是整风运动的正式名称。本次会议
以习近平的另一个重要讲话结束，标志
着反腐运动的启动。如图四所示，许多
网友都通过转帖此类报道表示支持。
 “坚决彻底地拥护和支持以习
总书记为首的党中央严惩贪污腐败！ 
清除污浊！割掉毒瘤！瘦身强状！正
本清源！”—— 网友留言
这里的乐观情绪显然是由具体
行动引起的：2012年11月整风运动中
的承诺真的兑现了。虽然选择把反腐
措施放在整风运动的框架内进行，有
一定风险。整风运动具有丰富的历史
内涵，在整理人民对整风运动的意见
之后，我们发现，一方面，许多网民
将这次整风运动和毛泽东的延安整风
运动联系起来，并赞同习近平的整风
运动。另一方面，也有一些网友将整
风运动看作是中共领导人打击敌人的
一种手段。
最近许多外国媒体对反腐运动
中的“毛”元素有所警戒，但是在中
国部分民众心中，与毛泽东保持一致
无疑有助于习近平的形象。习近平的
讲话透漏着强硬的立场。其平易近人
的语气、大众化的语言，让人们想起
了早期的毛泽东——紧抓腐败的毛泽
东。
民众的怀疑远远没有打消。习
近平要求中央监督人员变得强硬，并
履行好自己的监督职责。但是好多人
怀疑，这种党内监督能否有效执行。
@高原狼迹:没有监督的权利必
然会滥用，这几乎与个人修养无关。 
——网友留言
民众的期望值日渐高涨
为 了 保 持 信 心 和 维 持 经 济 增
长，群众的看法是非常重要的。然
而，如果现在的领导人不对反腐付出
实质性努力，他们将冒着被历史评判
的风险。我们做了微博上关于反腐运
动的情绪分析，得出的结论是，到目
前为止，反腐行动已经能够让民众对
反腐运动充满希望。但是，新上任的
领导人将不得不一步步地谨慎行走：
不仅违法行为在微博的注视下更加难
以隐藏，民众也已厌倦了半途而废的
改革措施。未来几年内，中国民众期
待更持久的反腐努力。
（作者孟睿思是哈佛商学院副教授，
杨一婧是哈佛商学院研究员，《中
国经济报告》王艺璇和实习生贺瑞
珍、杨超翻译）
消除腐败发生的根本
原因需要很长时间，
但是民众的认识却可
以快速转变
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首先，我们要了解民众对反腐
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是消极？我们分析了2012年11月15日
习近平上任到2013年7月这段时间，
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的风险。我们做了微博上关于反腐运
动的情绪分析，得出的结论是，到目
前为止，反腐行动已经能够让民众对
反腐运动充满希望。但是，新上任的
领导人将不得不一步步地谨慎行走：
不仅违法行为在微博的注视下更加难
以隐藏，民众也已厌倦了半途而废的
改革措施。未来几年内，中国民众期
待更持久的反腐努力。
（作者孟睿思是哈佛商学院副教授，
杨一婧是哈佛商学院研究员，《中
国经济报告》王艺璇和实习生贺瑞
珍、杨超翻译）
消除腐败发生的根本
原因需要很长时间，
但是民众的认识却可
以快速转变
